Quiénes son los 
grupos económicos 
que se quedan 

con las empresas 


y negocios 
del Estado 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

Aunque todavía falta mucho 
por recorrer en el proceso de privati- 
zaciones, la adjudicación de ENTel 
y de los 9800 kilómetros de rutas, 
junto con la apertura de los sobres de 
antecedentes para las concesiones de 
las áreas petroleras y la lista de can- 
didatos para quedarse con los res- 
tantes jirones del desguace, ya deja- 
ron la suficiente cantidad de huellas 
como para advertir que el debilita- 
miento del Estado en su capacidad 
para regular la economía y orientar 
su desarrollo será sólo una de las con- 
secuencias imborrables que habrá al 
final del camino. Tal como sucedió 
con la política de la dictadura militar 
que ejecutó Martínez de Hoz, las 
profundas transformaciones que 
provocará la enajenación de empre- 
sas y negocios públicos que ha enca- 
rado este gobierno también se harán 
sentir en el sector privado: los gru- 
pos económicos que más consigan 
llevarse del remate podrán ubicarse 
en los primeros lugares de la grilla de 
partida, mientras que aquellos que 
se vayan con las manos vacías corre- 
rán serios riesgos de quedar margi- 
nados de una carrera en la cual el 
usufructo del capital que pertenecía 
al Estado parece ser un combustible 
esencial. 
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Con información cierta que ya es- 
tá disponible y otra que recién será 
confirmada cuando culmine todo el 
proceso, se puede concluir que el 
grupo Techint se perfila como uno 
de los principales ganadores. La fa- 
milia Rocca consiguió la concesión 
para explotar por el sistema de peaje 
1200 kilómetros de rutas, y en so- 
ciedad con Telefónica y el Citibank 
resultó adjudicataria de la región sur 
de ENTel. Es además uno de los as- 
pirantes de más peso para quedarse 
con el ramal ferroviario Rosario- 
Bahía Blanca, y muy posiblemente 
agregará a sus triunfos viales parte de 
la concesión de la red de acceso a 
Buenos Aires. 

Inteligentes como pocos y con una 
envidiable capacidad financiera pa- 
ra respaldar decisiones estratégicas, 
Techint demuestra una vez más su 
habilidad para predecir el rumbo 
económico y su agilidad para re- 
orientar su estructura productiva ha- 
cia los sectores con mayor potencial 
dinámico. Así como hace algunos 
años anticiparon el derrumbe de la 
demanda interna y embarcaron a sus 
empresas siderúrgicas (Siderca, Pro- 
pulsora, etc.) en una agresiva po- 
lítica exportadora, ahora están 
apostando fuerte para ocupar los es- 
pacios más promisorios que abando- 
na el Estado. La conquista de ENTel 
no hace más que ratificar lo que ya 
venian intentando con Telettra (pro- 
yecto Digi 11) en la industria delaste- 
lecomunicaciones, y la gran canti- 
dad de ofertas que presentaron a tra- 
vés de su empresa controlada Tec- 
petrol en el concurso de las áreas 
petroleras secundarias evidencia que 
también aspiran a diversificarse ha- 
cia los hidrocarburos. 

Aunque perdió la licitación por 
los canales de televisión, el grupo 
Macri es otro de los que sobresalen 
hasta el momento, pero con una 
estrategia distinta y mucho menos 
capacidad de inversión que Techint. 
A juzgar por lo que se conoce hasta 
ahora —parecen desvanecerse los 
comentarios que los incluían en al- 
guno de los consorcios que competi- 
rán por Aerolíneas Argentinas—, el 
conglomerado dueño de Sevel con- 
centrará el esfuerzo en fortalecer el 
negocio a través del cual se hicieron 
grandes —la construcción—, en par- 
ticular las obras viales que realiza- 
rá Sideco Americana, y en lograr que 
la Municipalidad porteña les re- 
nueve el contrato con Manliba. 
Sus intentos de diversificación no 
van a ir más allá del sector ferro- 
viario (son candidatos a explotar las 
cargas del Ferrocarril Urquiza en so- 
ciedad con Delbene, Acindar, 
Alchouron, y los brasileños Trans- 
portes Volta Redonda y Constructo- 
ra Méndez Juniors) y del Puerto de 
Quequén (presentaron una iniciativa 
de compra que generó un llamado a 
concurso). Las dificultades que 
tienen con el emprendimiento Movi- 
com tal vez hayan sido un freno a sus 
ambiciones. 

Si bien fue el único grupo impor- 
tante que el martes pasado no obtu- 
vo ninguna adjudicación de rutas 
por peaje, a los mendocinos de Pes- 
carmona se los encuentra expectan- 
tes en varias licitaciones. Su subsi- 
diaria Cielos del Sur (dueña de 
Austral) se presentaría en consorcio 
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con Iberia para la compra de AA, y 
también son candidatos al puerto 
entrerriano de Ibicuy y a la conce- 
sión para la red de acceso vial a Men- 
doza. 


Se desenvuelve el Roggio 


Una de las sorpresas que ha deja- 
do hasta ahora el proceso de privali- 
zaciones ha sido la repetida presen- 
cia de la empresa Benito Roggio. No 
sólo hizo valer sus antecedentes en el 
tema vial como una de las firmas lí- 
deres de la construcción (en sociedad 
con otros resultó adjudicataria de 
1700 kilómetros de rutas y está en lis- 
ta de espera para la concesión de los 
accesos a Buenos Aires y Rosario), 
sino que además integra uno de los 
cuatro consorcios (junto a Bibiloni, 
Cartellone y Sofrerail de Francia) 
que quieren quedarse con el ramal 
ferroviario Rosario-Bahia Blanca, 
presentó una oferta para las áreas 
petroleras, y en el área de las privati- 
zaciones porteñas aspira al negocio 
del estacionamiento 

En menor medida, algo parecido 
ocurre con Welbers Insúa. Es uno de 
los accionistas del grupo que ganó la 
zona Norte de ENTel y obtuvo la 
concesión para las rutas 12, 14 y 193. 

El grupo Garfunkel, dueño del 
Banco del Buen Ayre, también se ha 
llevado lo suyo. Se quedó con nada 
menos que el 23 por ciento de lás ac- 
ciones de la sociedad inversora que 
se hará cargo del 60 por ciento de la 
región Norte de ENTel (despues del 
Manufacturers Hanover es el princi- 
pal socio junto con el grupo Melhem), 
y con el mismo banco acreedor impul- 
san el proyecto de compra de los 
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(Por Julio Nudler) Fue, sin du- 

da, más que el lance de un ne- 
gocio, una señal política: cuando el 
Banco de la Provincia de Buenos 
Aires decidió presentarse —en so- 
ciedad con Shearson Lehman— a la 
luego cuestionada licitación en De- 
fensa para asesorar en la privatiza- 
ción de las empresas del área militar, 


Ford y Renault 
se pusieron de acuerdo 


Porque a la hora de impermeabilizar 

los dos eligieron Morter Plas, de Texsa. 

La membrana más probada y eficiente, 
líder en 56 países 

desde hace más de 35 años. 

Y si usted elige Morter Plas, elija Cotexsa. 
Porque sólo Cotexsa asegura 

la perfecta colocación de Morter Plas 


y asesora profesional e integralmente 6 
en aislaciones, pinturas 13 
y todo problema de humedad. E 

El 


Además, Cotexsa envía arquitectos Ej 
a todas las obras y es la única 

empresa que otorga una garantía 

real y escrita hasta el año 2000. 

Por eso, acérquese hoy mismo a Cotexsa. 

Y compruebe que si las grandes empresas 

coinciden en nosotros, 

no es por pura coincidencia. 
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talleres ferroviarios de Córdoba a 
través de sus empresas controladas 
Materfer y Grandes Motores Diesel. 

El grupo Bracht es otro de los que 
harían doblete. También acompa- 
ñan a la Bell Atlantic y al “Manny 
Hanny'”' en ENTel por medio de Co- 
fipa y Cadipsa 

Revalidando su crecimiento en la 
rama de hidrocarburos, Pluspetrol y 
Soldatti (Compañia General de 
Combustibles) también se arrimaron 
a las áreas marginales. Además, los 
primeros son candidatos a la conce- 
sión del ferrocarril entre Posadas y 
Encarnación con Ingeniería Tauro, 
y Soldatti ya ha embolsado el Canal 
11 en sociedad con Atlántida, Za- 
nón, Universidad de Belgrano y el 
Canal 5 de Rosario. 


Grandes que han de venir 


Por último, los grandes grupos 
Bridas y Pérez Companc también es- 
tán anotados en dos privatizaciones. 
Pero mientras en el caso de la familia 
Bulgheroni esta modesta presencia 
es una confirmación más de los 
problemas que está atravesando (Bl- 
BA, Papel del Tucumán) y de su 
consecuente decisión estratégica de 
reconcentrar el desarrollo en hidro- 
carburos, pesca y algo de petro- 
química, lo de Pérez Companc es 
distinto. 

Por empezar, si hasta ahora Pérez 
Companc se quedó nada más que 
con el paquete vial de SADE y segu- 
ramente con alguna de las áreas 
petroleras, es porque el consorcio que 
integraba junto con la banca Morgan y 
la STET italiana perdió en la priva- 
tización de ENTel. Pero no cabe du- 
da alguna que querer, querian. En 
segundo lugar, para tener una idea 
acabada del bocado que se llevarán 


habrá que esperar el momento en el 
que el Estado saque a remale las 
empresas petroquímicas del área de 
Defensa. 

Lo mismo puede decirse de otro 
monstruo como Bunge 4 Born, que 
hasta el momento sólo amagó con la 
privatización del cobro de luz, gas y 
agua por intermedio de Proceda, y en 
menor medida de los grupos Richard 
y Zorraquín. 

Quienes no se muestran muy pro- 
pensos a quedarse con partes del Es- 


- 
tado son Loma Negra (contra- 


riamente a lo que se pensaba unos 
meses atrás la empresa de la viuda de 
Fortabat no aspira al ramal ferro- 
viario Rosario-Bahía Blanca) y Ar- 
cor, dos de los grupos que más ha- 
bian crecido en la última década pe- 
ro que resultaron muy afectados por 
la recesión interna y por la suspen- 
sión de la promoción industrial. 
Massuh tampoco se dio por entera- 
do (tal vez compita por Papel del Tu- 
cumán si es que el Gobierno lo estati- 
za), y Acindar y Astarsa apenas es- 
tán en carrera por el Urquiza. 


Círculos que se cierran 
La identificación de quienes serán 
los nuevos dueños de las empresas y 


negocios públicos indica que el pro- * 


ceso de privatizaciones cierra, vi- 
ciosamente, el circulo de la relación 
entre los grandes grupos y el Estado. 
Los grandes grupos que se quedarán 
con el botín son los mismos que en 
los últimos quince años sustentaron 
una acelerada acumulación de capi- 
tal en base a transferencias, subsi- 
dios, evasiones impositivas y contra- 
tos leoninos que vaciaron al Estado. 
El mecanismo pudo subsistir duran- 
te un tiempo porque esos mismos 
grupos lumaban la deuda interna 


El banco bonaerense quiere capitalizar 


El PROVINCIA NO TIENE PREJ 


contaba con el aval de Antonio Ca- 
fiero y su gabinete. Era una manera 
práctica de mostrar que La Plata res- 
palda la politica privatizante de 
Carlos Menem. 

Puede haber sonado a adhesión 
tardia (además de no muy afortuna- 
da), pero lo cierto es que bastantes 
meses antes el Provincia, esa vez en 
yunta con la británica banca Rots- 
child, habia querido asesorar en la 
venta de ENTel, pero Maria Julia 
Alsogaray-Ricardo Zinn no se ima- 
ginaban a un banco oficial metien- 
do las narices en un asunto sólo para 
antiestatistas. Tras aquella experien- 
cia, el Provincia (que no está entre 
los elegibles para el Banco Mundial, 
como no lo está ningún otro banco 
argentino, que a lo sumo puede aspi- 
rar a asociado local) inició gestiones 
para que no se excluya a la banca ofi- 
cial de este filón. 

Ocurre que el banco bonaerense es 
un fuerte acreedor de la Argentina, y 
por ende liene una buena palanca fi- 
nanciera en su cartera de títulos de 
deuda externa. Es la que se dispone a 
usar en la privatización de Aeroline- 
as (ver nota en el cuerpo central del 
diario), además de estar analizando 
posibilidades en Ferrocarriles y me- 
rodear en varios casos color petró- 
leo. **El Provincia decidió entrar en 
las privatizaciones como cualquier 
otro, acompañando a grupos locales 
si las condiciones de rentabilidad y 
riesgo lo aconsejan'”, sintetiza Li- 
sandro Barry, vice del segundo ban- 
co del país. 

Esta no es, sin embargo, la mayor 
audacia. El propio Barry admite que 
**en financiación de proyectos priva- 
dos el Provincia no liene prejuicios, 
incluso si se trata de financiarle a un 
grupo la absorción de otra empresa. 
Si beneficia al banco y ala provincia, 
lo hacemos”', En reestructuración 
de pasivos quieren diferenciarse muy 
bien de la “actitud ingenua'” que 
suele caracterizar a la banca oficial. 

En algunos casos, el Provincia pro- 
pone valerse de Obligaciones Nego- 
ciables. El fondeo lo ponen los mis- 


mos bancos que hoy son acreedores 
de una empresa a sanear, ya que ga- 
narán con el cambio de perfil del pa- 
sivo, que se plasma con una ON que 
el Provincia ofrece avalar, pero exi- 
giendo una quita y la reestructura- 
ción en el tiempo. '*Nos copiamos 
del Plan Brady”', apunta Eduardo 
Amadeo, presidente del BPBA. 

Un descuento *'razonable'” sería 
hoy, según la gente del Provincia, 
que el acreedor reciba Bónex *89 a la 
par. A cambio de la ON entrega una 
carta de pago al deudor. La Obliga- 
ción se la queda si le atrae la renta, o 
la vende si tiene mercado secunda- 
rio. Al deudor el Provincia le exige la 
previa firma de un compromiso de 
desprendimiento de activos, progra- 
mas administrativos y otras medidas 
de ajuste y reforma: 

Haciendo pases de ingenieria fi- 
nanciera, el banco obtuvo durante el 
último año recursos financieros pu- 
ros de libre disponibilidad por unos 
26 millones de dólares. Para conse- 
guir estas cosas generó a mediados 
del '89 un grupo especial que se dedi- 
ca a analizar y diseñar instrumentos 
financieros y encontrar mecanismos 
de fondeo. *Es el único banco ofi- 
cial que tiene algo asi. Ni siquiera el 
de Desarrollo lo tiene”, se jactan en 
el Provincia. El equipo no es, de to- 
das formas, muy numeroso: cuatro 
jóvenes talentos aqui y dos en la filial 
de Nueva York. “Piensan cómo ha- 
cer agua de las piedras'', explican. 

Esta usina generó, por ejemplo, 
operaciones con un fuerte banco es- 
tadounidense, con las que se de- 
sarrollan lineas para la financiación 
de proyectos. El Provincia le vende 
una posición al contado de titulos de 
deuda externa, con compromiso de 
recompra a término. Como activo 
esos títulos no rinden nada. Pero de 
esta manera el Provincia obtiene re- 
cursos temporarios que recoloca en 
el mercado interno, a un precio su- 
perior al costo que le factura el ban- 
co norteamericano. Otra operación, 
pero con un banco europeo, consis- 
tió en venderle un determinado titu 
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que emitia el Tesoro y se quedaban 
con las enormes utilidades finan- 
cieras del festival de bonos. Pero 
ahora que ya no pueden vivir más del 
Estado, directamente se guedan con 
él. 

Y en los ejemplos de ENTel y 
Aerolineas ni siquiera pagan en elec- 
tivo, sino con los títulos de la deuda 
externa que ellos mismos contraje- 
ron y que el gobierno de la dictadura 
socializó con las firmas de Sigaul y 
de Cavallo. Como se ve, otro circulo 
que cierra de manera perversa 

Un tercero es el de la relación entr 
el Estado y los bancos acreedores 
Como acertadamente alirriáa Alse 
garay, buena parte del proceso de 
privatizaciones tiene como Abjelivo 
prioritario el pago de la deuda por 
medio de la capitalización de títulos. 
Es por eso que en el cuadro adjunto 
se incluyeron los bancos acreedores 
que están en la carrera. El Citibank y 
el Manufacturers con algunos resul- 
tados concretos (son en realidad los 
socios mayoritarios en los dos con- 
sorcios que ganaron ENTel), y otros 
potenciales al igual que el Chase 
Manhattan. Vaya transformación: 
los principales bancos acreedores de 
Argentina van a ser los dueños de va- 
rias de las másimportantes empresas 
estatales. 

En el programa de Bernardo 
Neustadi del jueves, Antonio Erman 
González dibujó parte de esos circu- 
los con una analogía perfecta: **Se 
venía transitando por un camino en 
donde se pensaba que el Estado era 
la vaca lechera inagotable'”. No 
aclaró que los mismos que chuparon 
de esa teta, durante largos años, son 
ahora los que se quedan con un ani- 
mal que está seco pero que tiene un 
potencial nutritivo inmenso para ge- 
nerar ganancias. 


lo de deuda (prefieren no especificar 
cuál) a paridades muy superiores a 
las del mercado, lo que es posible 
porque el Provincia garantiza el 
cumplimiento. **Esta operación la 
inventamos nosotros'', aseguran 
con vanidad. 

La veta que parece alraer más al 
Provincia es la de meterse a viabili- 
zar empresas mediante programas 
de reducción y reestructuración de 
pasivos, tomando la tarea de salir a 
negociar con los acreedores. Casos 
concretos sobre los que hoy mismo 
están trabajando son los de Cimet y 
Gatic, cada una de ellas con deudas 
por unos 25 millones de dólares, y 
FACA, dondeel pasivo trepa a unos 
90 millones. Hay otros dos casos im- 
portantes bajo estudio, pero sin de- 
cisión tomada por el momento. 

Estos temas heterodoxos los ope- 
ra un staff surgido de la transforma- 
ción de la Gerencia Sabato, que Al- 
do Ferrer instituyó como una palan- 
ca financiera para el desarrollo 1ec- 
nológico, y que con Amadeo viró 
hacia el perfil de una banca de inver- 
sión. En su diseño anterior la finan- 
ciación era convencional y el fon- 
deo, no demasiado genuino: crédi- 
tos indexados a largo plazo apoya- 
dos en depósitos a 7 y 14 dias toma- 
dos a Lasa. 

La misma gerencia tiene ahora 
una finalidad amplia, concentrando 
recursos antes dispersos, como las lí- 
neas españolas de crédito compra- 
dor (especificamente con el Bilbao- 
Vizcaya y el Hispano), pero sobre Lo- 
do moverse en los mercados secun- 
darios de titulos públicos y privados, 
aprovechando las diferencias de pre- 
cios. Entre las posibilidades que se le 
asignaron figura la de dar préstamos 
en Bónex. 

Quizá como una fuiteen avant, en 
tiempos en que chairan las guadañas 
en torno de la banca oficial, el Pro- 
vincia adopta aires de banca priva- 
da, dejando vir afirmaciones como 
ésta: **Si vale la pena, estamos dis- 
puestos a asumir riesgos dando 
nuestra garantia”? 
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Candidato a la red 


Candidato al ramal Adjudicatario de la 7,8 | Presentó varias c o 
de vías rápidas de 


Participa en el 
ofertas 


BENITO ROGGIO 


consorcio que 
se adjudicó la 
zona sur. 


Participa en el 
consorcio que 
se adjudicó la 
zona norte a 
través de la fir- 
ma CADIPSA. 


Socio mayori- 
tario del con- 
sorcio que se 
adjudicó la zo- 
na sur, 


Socio mayor- 
tario del cón- 
sorcio que se 
adjudicó la zo" 
na norte. 


Candidato en 
consorcio con Alí- 
talia o Iberia (es- 
tá rediscutiendo 
la participación). 


Rosario-Bahía Blan- 
ca con Chase, Eaca, 
Gesiemes e lowa In- 
terstate. 


| bene, Alchouron, 
Acindar y capitales 
asnos. 


Candidato al ramal 
Rosario-Bahía Blan- 
ca con Bibiloni, Car- 
tellone y Sofrerail. 


Candidato al ramal 
Posadas-Encarna- 
ción a través de Inge- 
niería Tauro. 


Presentó un proyecto 
global de transforma- 
ción. 


Candidato a tos tallo- 
res y parte del par- 
que ferroviario. en so- 
tiéedad con Malorter: 


CHASE MANHATTAN 


Candidato en 
consorcio con 
Varig y KLM 


Candidato al ramal 
Rosario-Bahia Blan- 
ca en consorcio con 
Techint, Eaca, Gesie- 
mes e lowa Intersta- 
te. 


Candidato al 


y 193. Candidato a la 
red de acceso a Bs. 
As. junto a Sideco, Sa- 
de, Roggio y Aragón. 


Adjudicatario de la 9, 


Puerto de Que- | 


quén. 


Candi idato a la red de 


Adjudicatario de las ru- 
tas 2, 9, 34, 36 y 38. 
Candidato a la red de 
acceso a Córdoba. 
Candidato a la red de 
acceso a Bs. As. 


Adjudicatario de la 7 y 


22 a través de SADE. 
Candidato a la red de 


acceso a Bs. As. atra- 
vés de SADE. 


para 
áreas margina- 
les a través de 
Tecpetrol. 


Presentó varias 
ofertas para 
áreas margina- 
les a través de 
CADIPSA. 


Presentó ofertas 
para un área 
marginal. 


Tiene interés en 
participar de la 
semiprivatiza- 
ción de las cuatro 
áreas centrales. 
Presentó ofertas 
para varias áreas 
marginales. 


Presentó ofertas 
para varias áreas 
marginales. Tie- 
ne interés en par- 
ticipar de la semi- 
privatización de 
las cuatro áreas 
centrales. 


Presentó ofertas 
para varias áreas 
marginales, 


paravanas áreas . 


marginales. 


3 E 


44 


tránsito. 


Candidato al esta- 
cionamiento del 
micro y macrocen- 
tro. Candidato pa- 
ra inmuebles mu- 
nicipales. 


Candidato para 
hacerse cargo de 
las infracciones 
de tránsito y del 
registro de con- 
ductores. 
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POR ALFREDO ZAIAT 


El Buen Inversor 


FIGURITA REPETIDA 


Como en junio, en este 
mes la tasa de interés le 
ganará al dólar. Al menos 
ése es el pronóstico más 
escuchado en la City. Las 
probabilidades de una 
intensa corrida cambiaria 
se van esfumando y los 
“gurúes” comienzan a 
replantearse sus 
negocios. El Banco 
Central domina el 
mercado y ahora posee 
un nuevo instrumento 
financiero (el pase). Las 
acciones en la Bolsa 
merecen un seguimiento 
especial. 


Un poco más cauteloso, pero 

con la misma seguridad que 
mostraron a principios de junio para 
pronosticar que la tasa de interés le 
ganaba, punta a punta, al dólar (El 
Buen Inversor del 3 de junio), los ge- 
rentes financieros de la City adelan- 
tan que probablemente en julio se 
vuelva a repetir ese resultado en el 
partido financiero tasas vs. dólar. 
Los temores a una corrida cam- 
biaria se están alejando paulatina- 
mente de los análisis de los 
*“*“gurúes'* de la City. Muchos co- 
menzaron a cambiar su visión pesi- 
mista de hace tan sólo un par de se- 
manas y afirman, sin ruborizarse, 
que *'hay que replantearse el pano- 
rama: los que mantegan el culo enci- 
ma de los dólares pueden llegar a 
perder'”. 

De todos modos, para una buena 
parte de los pequeños y medianos 
ahorristas sentir y acumular los dó- 
lares debajo de sus sentaderas es un 
comportamiento difícil de modifi- 
car. A pesar de que el escenario fi- 
nanciero más probable para la próxi- 
ma semana sea más favorable para 
las colocaciones a tasa que para la 
compra de dólares, los inversores 


5330 5310 5300 


(Cotizacion en 


Dolar casas de cambio) 


conservadores volcarán los australes 
que les queden del aguinaldo —des- 
pués de hacer frente a sus gastos— a 
juntar más billetes verdes. 

Las claves que tiene que tomar 
en cuenta el inversor que busca un 
poco más de acción para decidir sus 
alternativas de ahorro, son varias 
Por un lado, debe agendar que los 
bancos comienzan el mes con sus 
cuentas equilibradas, y por lo tanto, 
la necesidad de australes será menor. 
Si bien esto último puede hacer pen- 
sar que las tasas tendrian que descen- 
der, la fuerte caída de los depósitos 
que se está produciendo y que se 
acentuará en los primeros días del 
mes tonificará la tasa de pizarra. 

Por ese motivo, los banqueros es- 
tán preocupados por lo que ellos de- 
nominan el “efecto C**, que consiste 
en la mayor propensión al consumo 
por parte de los ahorristas, motori- 
zado por el pago del medio aguinal- 
do y el comienzo de las vacaciones. 
Frente a un sistema que representa 
tan sólo un tercio de lo que era a fi- 
nes de 1989, el retiro de fondos de las 
cuentas de los bancos podria llegar a 
desequilibrar las cuentas de las enti- 
dades que, ante esa eventualidad, se 
preparan a subir la tasa de pizarra 
para tentar a los ahorristas. 

No obstante, los banqueros ponen 
el 10 de julio como fecha para que la 
tendencia ascendente de la tasa se re- 
vierta. El 9 es feriado y las piezas del 


5340 5340 


Plazo fijo a 7 días 125 14.0 


tablero financiero —dicen— se vol- 
verán a acomodar: los australes de- 
berían retornar a los bancos luego de 
completar su circulación en la eco- 
nomía 

Otro dato que deben considerar 
los inversores se encuentra en la serie 
de medidas financieras que anun- 
ciará y está encarando el Gobierno. 
La baja de los encajes bancarios (la 
cantidad de australes que las entida- 
des deben inmovilizar de los depósi- 
Los del público) y la más activa parti- 
cipación del Central en el mercado a 
futuro de dólares pueden llegar a 
definir la evolución de las variables 
financieras. Con ese último instru- 
mento financiero, que el Central hi- 
zo debutar la semana pasada, las 
compras de dólares podrían mode- 
rarse ya que el objetivo principal 
que ahora tiene Javier González Fra- 
ga es regular la cantidad de dine- 
ro en circulación en la economía (li- 
quidez). 

Si los inversores se dejan llevar 
por los pronósticos de los gerentes fi- 
nancieros consultados por CASH, 
apostarán a que el billete verde se 
ubicará en los 5800 australes —en 
promedio entre los valores de princi- 
pio y fin de mes— y la tasa de interés 
enun 15 por ciento mensual. Para un 
juego financiero un poco más sofis- 
ticado y arriesgado, en la City algu- 
nos recomiendan jugar algunos po- 
rotos a las acciones que pueden con- 
vertirse en la gran sorpresa de julio. 


Lunes Viernes 


a30 dias 14.0 170 


Caja de ahorro 90 90 
Call money 2118 162 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


JUE 


Variación 


(en australes) (en porcentaje) 


Viernes Semanal Mensual Anual 


Serie Viernes 


22/6 29/6 
1980 507.000 515.000 1,56 8,7 2364 
1981 470.000 482.000 26 11.6 2775 
1982 455.000 464.000 19 9,9 193,3 
1984 365.300 380.000 40 11,1 228,5 
1987 358.000 369.000 31 76 2013 
1989 250.000 268.500 74 174 - La cantidad de 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Los Bónex 1989 
comenzaron a cotizarse en febrero 


Bónex en dólares 


Variación 


Acciones 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
22/6 29/6 


fe que existen 
(en millones) 

Ss end enuss 

Circ. monet. al 28/65 13330787 

Base monet. al 28/6 17960985 3363 

Depositos al 26/6 


a (en porcentaje) Acindar 80 93 13,4 A1.6 640 Cuenta comente —— 3768218. 711 
erie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual Alpargatas 880 98.0 11,4 -67 2843 delta aero 4,458,735 841 

22/6 29/6 Astra 6800 7500 103.111 1807 vea ls A bd 
1980 970 98.0 10 32 14.4 Atanor 175 209 19,4 45 2213 Eo La circulación monetaria es 
1981 89,7 910 14 46 217 E 94 100 64  -48 3446 o o 

a ES d b La base 
1982 86,1 88.0 2/9 35 58 Electrocior A se 21,4 50 J9se monetaria son los Usos del 
1984 689 717 39 43 123 Siderca ¿ E 8, 208 15,9 2470 público más los depósitos de las 
1987 682 697 22 Be í ñ 9 10 128 65 164,2 entidades financieras en cuenta 
, : 21 39 anco Francés 405 445 99 127 3756 corriente en el Banco Central Se 
1989 475 508 69 93 - Garovaglio 25400 27000 6,3 -11,5 1250 lomo el tipo de cambio 
Indupa 168 19.0 13,1 -45 1413 correspondiente a cada fecha 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares Ipako 39.0 460 179 91 | 178.8 

Los Bónex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero Ledesma 171 200 17.0 911 185,7 

Molinos 93 115 237 36 1396 

Pérez Companc 144 16,1 118 ¡ 1333 

Nobleza Piccardo 1350 1400 87 67 698 

: a Renault 800 1160 450 2135 

Domingo 1” de julio de 1990 16Napal 1750 20580 Wi ¿50 88 
| 


Promedio bursátil 13,1 3,6 197,6 


POR ALFREDO ZAlAT 


SUZAIYN 


Viernes 
22/6 


358.000 
250.000 


Viernes 


Bónex 


Precio 
(en australes) 


porlas lámin: 


El Buen Inversor 


Como en junio, en este 
mes la tasa de interés le 
ganará al dólar. Al menos 
ése es el pronóstico más 
escuchado en la City. Las 
probabilidades de una 
intensa corrida cambiaria 
se van esfumando y los 
“gurúes” comienzan a 
replantearse sus 
negocios. El Banco 
Central domina el 
mercado y ahora posee 
un nuevo instrumento 
financiero (el pase). Las 
acciones en la Bolsa 
merecen un seguimiento 
especial. 


Variación 
(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 
29/6 
515.000 16 B7 2364 
482.000 26 116 2775 
464/0000 19 99 1933 
380.000 40 11,1 2285 
369.000 31 76 2013 
268500 74 174 = 


Variación 


(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 
29/6 
98,0 1.0 3,2 14,4 
910 14 46 21.7 
880 22 35 58 
71,7 39 43 12.3 
697 2,2 21 39 
508 69 93 


Un poco más cauteloso, pero 

con la misma seguridad que 
mostraron a principios de junio para 
pronosticar que la tasa de interés le 
ganaba, punta a punta, al dolar (£/ 
Buen Inversor del 3 de junio), los ge- 
rentes financieros de la City adelan- 
tan que probablemente en julio se 
vuelva a repeur ese resultado en el 
partido financiero tasas vs. dólar. 
Los temores a una corrida cam- 
biaria se están alejando paulatina- 
mente de los analisis de los 
*““gurues'”* de la City. Muchos co- 
menzaron a cambiar su visión pesi- 
mista de hace lan sólo un par de se- 
manas y afirman, sin ruborizarse, 
que “hay que replantearse el pano- 
rama: los que mantegan el culo enci- 
ma de los dólares pueden llegar a 
perder” 

De todos modos, para una buena 
parte de los pequeños y medianos 
ahorristas sentir y acumular los dó- 
lares debajo de sus sentaderas es un 
comportamiento dificil de modifi- 
car. A pesar de que el escenario fi- 
nanciero más probable para la próxi- 
ma semana sea más favorable para 
las colocaciones a tasa que para la 
compra de dolares, los inversores 


Dolar 


5330 5310 


5300 


(Cotizacion en 
casas de cambio) 


conservadores volcarán los australes 
que les queden del aguinaldo —des- 
pués de hacer frente a Sus gastos— a 
Juntar más billetes verdes. 

Las claves que tiene que tomar 
en cuenta el inversor que busca un 
poco más de acción para decidir sus 
alternativas de ahorro, son varias 
Por un lado, debe agendar que los 
bancos comienzan el mes con sus 
cuentas equilibradas, y porlo tanto, 
la necesidad de australes será menor 
Sí bien esto ultimo puede hacer pen- 
sar que las tasas tendrian que descen- 
der, la fuerte caida de los depósitos 
que se está produciendo y que se 
acentuará en los primeros días del 
mes tonificará la Lasa de pizarra. 

Por ese motivo, los banqueros es- 
tán preocupados por lo que ellos de- 
nominan el “efecto €”, que consiste 
en la mayor propensión al consumo 
por parte de los ahorristas, motori- 
zado por el pago del medio aguinal- 
do y el comienzo de las vacaciones. 
Frente a un sistema que representa 
tan sólo un tercio de lo que era a fi- 
nes de 1989, el retiro de fondos de las 
cuentas de los bancos podria llegar a 
desequilibrar las cuentas de las enti- 
dades que, ante esa eventualidad, se 
preparan a subir la tasa de pizarra 
para tentar a los ahorristas. 

No obstante, los banqueros ponen 
el 10 de julio como fecha para que la 
tendencia ascendente de la tasa se re- 
vierta. El 9 es feriado y las piezas del 


SUBA 
0,75% 


5340 5340 


JUE 


Acciones 


Precio 
(en australes) 
Viernes 
2216 29/6 


8,2 93 
880 980 


Acindar 
Alpargatas 
Astra 

Atanor 

Bagley 
Celulosa 
Electroclor 
Siderca 

Banco Francés 
Garovaglio 
Indupa 

Ipako 

Ledesma 
Molinos 

Pérez Compane 
Nobleza Piccardo. 
Renault 
Tabacal 


14.4 
1350 

800 
1750 


Viernes Semanal 


Variación 
(en porcentaje) 
Mensual Anual 


134 
1144 
103 11,1 
19,4 45 

6,4 48 
21.4 50 
208-159 
12.8 65 

99 12,7 

63 115 
13,1 45 
179 1,1 
170 -9,1 
23,7 36 
118 175 

3,7 6,7 
450 1> 


-11,6 
-6,7 


84.0 
284.3 
180,7 
2213 
344.6 
1989 
247.0 
164,2 
375.6 
1250 
141.3 
1788 
185,7 
139,6 
1333 
1593 
2135 


FIGURITA REPETIDA 


tablero financiero —dicen— se vol- 
verán a acomodar: los australes de- 
berian retornar a los bancos luego de 
completar su circulación en la eco- 
nomía. 

Otro dato que deben considerar 
los inversores se encuentra en la serie 
de medidas financieras que anun- 
ciará y esta encarando el Gobierno. 
La baja de los encajes bancarios (la 
cantidad de australes que las entida- 
des deben inmovilizar de los depósi- 
Los del público) y la más activa parti- 
cipación del Central en el mercado a 
futuro de dolares pueden llegar a 
definir la evolución de las variables 
financieras. Con ese último instru- 
mento financiero, que el Central hi- 
zo debutar la semana pasada, las 
compras de dólares podrian mode- 
rarse ya que el objetivo principal 
queahora tiene Javier González Fra- 
ga es regular la cantidad de dine- 
ro en circulación en la economia (li- 
quidez). 

Si los inversores se dejan llevar 
porlos pronosticos delos gerentes fi- 
nancieros consultados por CASH, 
apostarán a que el billete verde se 
ubicará en los 5800 australes —en 
promedio entre los valores de princi- 
pio y fin de mes— y la asa de interés 
enun 15 por ciento mensual. Para un 
juego financiero un poco más sofis- 
ticado y arriesgado, en la City algu- 
nos recomiendan jugar algunos po- 
rotos a las acciones que pueden con- 
vertirse en la gran sorpresa de julio. 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a 7 dias 125 14.0 
a3O dias 140 170 
Caja de ahorro 90 90 
Call money 212 162 
Nota: La tasa de interes es 
efectiva mensual Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 


A que existen 
(en millones) 


enf  enuss 

Circ monel al 28/6 13330787 2496 

Base monet. al28/6 17960985 3363 
Deposilos al 26/6 

Cuenta corriente 3768218 711 

Caja de ahorro 4458735 —B4l 

Plazos fijos 2552543 482 


Nota: La circulación monetana es 
la.cantidad.de dinero que esta en 
poder del público. La base 
monelaria son los australes del 
público más los depósilos de las 
enlidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central Se 
lomo efipo de cambio. 
correspondiente a cada fecha 


l SA ales, 


, ES 


normalizando el sistema 
pronósticos? 


variables. Solo tengo us 
cambio. El nivel actual dí 


supero ii comercial. 


ORIIER 


eulonce: 


embargo, existe un elemento mortis 


posibilidad que Hhenen abonados exportadores de postergar sas 


diguidaciones basta 90 dias. 


Ciiiles som las perspectivas del mercado Vinanciero para el mos de 


sema biuncario estictransitiado por un proceso de ajuste muy 
suvero. Eltot de depósitos del sistema bajo del 11,89 por ciento del 
PBLen octubre debino pasado a tun sólo el 4,04 por ciento enmaryo de 
este ano. Pasamos iuserun tercio de lo que equnos hace solo siete 
meses. Tenemos, adenas, urenivel de encajes mus alto que deriva en 
asas de interes uetivas elevadas, Pero todo es consecuencia meritable 
para poder salir dela luper-Estimo que paulalinamente se et 


En relación con Las variables Vinancieras, ¿Onales son sus 


—=X0 veo cambios veniticativos en el corto plazo de las principales 
preocupación. que es eb nivel del fipo de 

culta las expo, 
económicos y. al musmo tiempo. puede lle: 
imporlaciones en exceso generando una baja importante en cl 


—¿Esisten posibilidades para que se produzca una corrida 


No Veo uta politica smonetaria dun para ebresto del año, y reción 
cuando haya signos de estabilidad habrá algun a Hojumiento. Hasta 
ebRanco Central continuará con una politica de vigilar 
estrechamente cralquiér fio de capansión delos medios de pagos 

Mi bien no vistambriana corrida, ¿puedo haber un 
reacomodamiento del dólar valores vuperiores a los actuales? 

—Esamus posible que cuando termine el ciclo normal de 
liquidaciones de esportuciones se animeda demanda de divisas. Sia 


EMILIO CARDENAS 
Presidente de la Asociación 
de Bancos de la República 

Argentina (ABRA) 


nes en muchos sectores 
racestimidar das 


dor que consiste en la 


e] 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar cerró el 

viernes a 5340 australes, lo 
que significó una suba del 6,5 por 
ciento en el mes de junio. A la vez, 
las tasas de interés se ubicaron entre 
el 10 y el 12 por ciento mensual para 
el pequeño ahorrista y entre el 15 y el 
18 por ciento para los negocios del 
“call”. Frente a esas cifras, los pa= 
nadores de la pulseada entre el dólar 
y las tasas, en el mes de junio, resul- 
taron ser los gue apostaron a colocar 
sus australes excedentes en depósitos 
a plazo fijo. El Banco Central parti- 
cipó activamente en el mercado de 
cambio y adquirió la suma record 
—desde que compra divisas— de 
696,1 millones de dólares. Pero la in- 
tervención del Central se extendió a 
las operaciones de pase (ver El Buen 
Inversor y el Diccionario).con lo que 
la autoridad monetaria pasó a 
controlar la liquidez del mercado. El 
total de depósitos a plazo fijo del sis- 
tema (al 26/6) alcanzó los 482 millo- 
nes de dolares. 


Junio 1989 
Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio (*) 


* Estimación PES 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde junio 
de 1989 - mayo 1990: 108.343% 


Acciones - Títulos 


Las acciones en la Bolsa de 

Comercio pudieron revertir 
las perdidas que acumulaban a lo 
largo del mes y en las dos ultimas 
ruedas llevaron al indice bursátil a 
un positivo 3,6 por ciento. La 
sorpresa de la semana Fue el paquete 
de Renault que subió un 45 por cien- 
lo, y luego le siguió Molinos con un 
alza del 23,7 por ciento. En el mes de 
Junio se negociaron $4 millones de 
dólares en acciones y 63,6 millones 
en Bonex. La evolución de los Bonos 
Externos en el mercado de valores se 
caracierizo por una recuperación de 
las paridades —con la excepción de 
la serie 1987— destacandose la '89 
con una suba del 9,3 por ciento. Por 
su parte, los Vavis no registraron la 
fuerte demanda de los meses ante- 
riores, ¡o que derivó en que sus rendi- 
mientos estuviesen por debajo del 
mix de precios estimados (10,9 por 
ciento). Como dato significativo hay 
que mencionar que el viernes los 
bancos comenzaron a pagar la pri- 
mera renta de los famosos Bónex '89 
que surgieron del canje compulsivo 
por plazos fijos de principios deaño, 


FUTURO 
PANADO 


(Por Alfredo Zaiat) La convic- 
ción de encontrarse en un exce- 

lente negocio llevó a que las empre- 
sas de jubilación privada no eleven 
mucho su voz para quejarse por ha- 
ber perdido un poco más de 3 millo- 
nes de dólares en el canje de Bónex 
por sus plazos fijos, ya que saben que 
las perspectivas futuras del sistema 
de jubilación oficial los dejará en 
una inmejorable posición. Enfrente 
tienen a un jubilado que cobró 
530.000 australes como renta míni- 
ma en junio, y conocen que el déficit 
anual delas cajas previsionales supe- 
ra los 2000 millones de dólares, que 
la relación entre activos (empleados 
que aportan a las cajas jubilatorias) 
y pasivos (que reciben la renta) al- 
vanza en la actualidad a 1,08 —cuan- 
do el standard de equilibrio es 4 a 
|, y que el sistema de reparto con 
quese manejan las cajas oficiales las 
llevará tarde o temprano a la 
quiebra, al no capitalizarse sus fon- 
dos. Las empresas son conscientes. 
entonces, de que poseen un mercado 
potencial enorme si la economia se 
estabiliza y si se produce una leve re- 
cuperación del poder adquisitivo de 
la población 

Por ese motivo, las principales 
compañias de jubilación privada (se- 
guro de retiro) intentan disimular la 
competencia que hay entre ellas y se 
muestran unidas para difundir y 
mostrar las bondades del sistema. Si 
bien el producto que ofrecen (la ju- 
bilación privada) parece no tener di- 
ferencias, la recorrida efectuada por 
CASH por las seis primeras campa- 
mías del mercado (Sur, Cenit, La 
Estrella, Meridional, La República y 
Asegurar) permitió abrir una seric de 
interrogantes sobre cuál de ellas 
brinda el mejor servicio para que los 
interesados puedan decidir su jubila- 
ción particular. **Nuestro primer de- 
salio es que la gente conozca comio 
funciona el sistema y despues es- 
tablecer diferencias en el producto”, 
señalo el gerente general de La Meri- 
dional, Carlos Facal 

No obstante, existen siete puntos 
que un potencial jubilado privado 
debe omar en cuenta cuando 
elige esa vpción: 1) las comisiones 
que cobra cada empresa por la admi- 
nistración de los fondos; 2) como se 
acredita la rentabilidad obtenida; 
3) el respaldo bancario de la compa- 
nia; 4) la variedad de productos que 
se ofrecen; 5) las tablas de mortali- 
dad u sobrevida; 6) los gastos de ad- 
ministración, y 7) las penas por la 
cancelación anticipada de la póliza 
del seguro de retiro. 

Para Roberto Carbonell, gerente 
general de Sur, el punto central que 
liene que estudiar un potencial clien- 


Le **es la capacidad de lograr buenos 
rendimientos'' y ese objelivo se 
logra con el **respaldo delos bancos 
y una buena organización'*. Á pesar 
de que los gerentes consultados in 
tentan poner más enfasis en el carác- 
ter previsional del sistema, la cultura 
financiera nacida en la especulación 
de la ultima década pone en primer 
plano, en especial para los interesa- 
dos más jóvenes, la rentabilidad que 
ofrecen las compañias. “La meta 
principal —dijo Oscar Ataide, de 
Asegurar— es que el cliente nos vea 
como un complemento de la jubila- 
ción oficial.** 

En ese punto es clave la forma en 
que cada empresa acredita la renta 
obrenida. La República y Cenit brin- 
dan la ganancia cada 30 dias, es de- 
cir que acreditan la tasa de rentabili- 
dad asegurada (que establece la Su- 
perintendencia, la Lasa pasiva lestigo 
de caja de ahorro) más la sobrerren- 
ta ganada por la empresa. Aunque 
de esa ganancia extra cada una de las 
compañías se queda con un porcen- 
taje. El resto de las empresas acredi- 
ta la sobrerrentabilidad en un fon 
du denominado de *'fMuctuación””, 
que al cabo de doce meses es debita 
do en la póliza del asegurado, y que 
en el transcurso del año puede ser 
utilizado en caso de producirse per- 
didas en la cartera de inversión. De 
todos mudos, ninguna compañia 
pudo demostrar en terminos nume- 
ricos el mayor o menor riesgo finan- 
ciero en el largo plazo que implica 
uno u otro método de acreditación 
de la rentabilidad 

Como la jubilación privada en- 
cierra un contrato para un largo pe- 
riodo que supone aportes men 
suales. los pastos de administra- 
cion + comision cobrados pueden 
parecer de puco monto, pero pro- 
yectados a 30 años (por ejemplo, pa- 
ra una persona que empieza su apor- 
tea los 35 años y quiere jubilarse a 
los 65) se convierten en una suma 
millonaria 

Otru elemento importante a con- 
siderar, a pesar de ser muy técnico 
(un área arendida por los actuarios), 
sereliere a las tablas de mortalidad o 
sobrevida que utilizan las compañias 
para ofrecer sus pólizas. Oscar Wol- 
man y Guillermo Glucksmann, ge- 
rentes de Cenit, explicaron que “las 
empresas lenemos que elegir entre 
dos tablas de origen americano ya 
que no existen tablas argentinas'' 
La tabla sirve para conocer los cos- 
ros que tendrá la compañia, ya que 
establece la expectativa de vida pro- 
medio de la población y, por lo tan- 
Lo, del cliente. Las tablas quese utili- 
zan son la GAT 1971 y GAT 1983 y 
la más moderna prevé más sobrevida 


a la población. Entonces, el polen 
cial cliente tiene que ahorrar más en 
su vida activa para recibirla renta vi 
talicia acordada. Si bien ese punto 
parece a primera vista un perjuicic 
para el jubilado privado, la empresa 
que elija una tabla más antigua corre 


mayores riesgos financieros por po 
sibles desfasajes en sus reser enel 
momento de cumplir con la devolu 
ción de los fondos a sus ju dos 

En relación con la jas que se le 


retirarse 


imponen al cliente si 
del sistema, el gerente general de La 


República, Jorge López Airaghi 
destacó que su compañia *'no impo 
ne ningún cargo sobre los fondos al 


asegurado que quiere alejarse de la 
Jubilación privada”. Para el resto de 
los consultados, la pena —que oscila 
entre el $ y el 8 por ciento sobre lo 
aportado— tiene el objetivo de ale- 
jar a los inversores “golondrina 
que especulan financieramente 

La elección de una u otra empresa 
paraincorporarse ala jubilación pri 
vada requiere de paciencia y de un 
asesoramiento especial, pero pocos 
dudan de que *'el mercado crecerá 
geométricamente en los próximos 


años””, como se entusiasmo Alberto 
Saenz, gerente general de La 
Estrella 


El volumen de fondos administra 
dos por las compañias de seguro de 
retiro en los Estados Unidos (en 1985 
ascendía a 700.000 millones de dóla- 
res) y, más cerca, en Chile (el capital 
que manejan supera los 2000 millo- 
nes de dólares) hace brillar los ojos 
de los máximos responsables de la 
jubilación privada en la Argentina, 
que en tan sólo un año y medio de 
funcionamiento a pleno —con dos 
hiper de por medio— acumularon 
fondos por casi diez millones de dó- 
lares 


za . E - = 
(a diciembre de 1989) 
EMPRESA ASEGURADOS FONDOS RENDIMIENTO 1 BANCOS | 
Individuales Colectivos (en millones de (Mayo. en %) | 
cantid Wo - cantid o australes) 
Sur 35.100 s2 2.460 6 11.309 vel Rio y 
La Estrella 8.775 13 36900 90 1.300 7,9 A del 
Lavoro y Banker 
Trust 
Cenit 8,100. 12 - = 0:300 8.6 14 bancos del 
terior 
La República 6,075 9 410 1 0.300 8.6 Se 
al de Negocios 
Asegurar 5,400 8 = => 0750 66 B bancos (e ¡a 
Boston. entre 
La Meridional 1.688 25 410 1 0:200 15 Deutsche Bank 
Total del sistema 67.500 100 41.100 100 15.000 


Fuente: Superintendencia de Seguros 


Notas: El ranking es de las 6 primeras empresas que re 
a presentan el 96,5 0% Cc 
(1) Las cifras de los rendimientos fueron RAS e reco 


adas por las propias empresas 
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julio? 


normalizando el sistema, 


|. pronósticos? 


supero comercial, 


cambiaría? 


Jiguidaciones hasta 90 dias. 
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—¿Daisten posibilidades para que se produzca ana corrida 


—Wo. Veo una politica monetaria dura para ebresto del año, y reción 
cuando hava signos de estabilidad babrá algun atlojamiento. Hasta 
entonces, el Banco Central continuará con una política de vigilar 
estrechamente cualquier tipo de expansión de los medios de pagos 
EM bien so vistambracana corrida, ¿puede haber un 

reacomodamiento del dólar a valores superiores a tos actuales? 

—Es mua posible que cuando termine el ciclo normal de 
liquidaciones de exportaciones se anime la demanda de divisas. sio 
embargo, existe un elemento amortreuador que consiste en la 
esibilidad que Gienen ahora los exportadores de postergar sas 


EMILIO CARDENAS 
Presidente dela Asociación 
de Baneos de fa República 
Argentina (ABRA) 


— ¿Cuáles son las perspectivas del mercado financiero para el mes de 


—El sistema bancario está transitando por un proceso de ajuste mus 
severo. Fl total de depositos del sistema bajo del 11,89 por ciento del 
PBI en octubre debaño pasado a tan sólo el 4.04 por ciento en mayo de 
este ano, Pasamos a ser un tercio de lo que eramos hace solo siete 
meses. Tenemos, además, un nivel de encajes mua alto que deriva en 
tasas dernterós activas elevadas, Pero todo es consecuencia inevitable 
para poder salir de la juper. Estimo que pablatinamente se irá 


En relación con las variables Hinancioras, ¿cuales som sus 


Mo veo cambios stenificativos en el corto plazo de las principales 
vartables. Solo tengo una preocupación que es el nivel del tipo de 
«cambio. Ed nivel actual dificulta as exportaciones en muchos sectores 
11 económicos y, al mismo tiempo, puede Hear a estimadar Las 
importaciones en exceso generando una baja importante en el 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar cerró el 

viernes a 5340 australes, lo 
que significó una suba del 6,5 por 
ciento en el mes de junio. A la vez, 
las tasas de interés se ubicaron entre 
el 10 y el 12 por ciento mensual para 
el pequeño ahorrista y entre el 15 y el 
18 por ciento para los negocios del 
*call'”. Frente a esas cifras, los ga- 
nadores de la pulseada entre el dólar 
y las tasas, en el mes de junio, resul- 
taron ser los que apostaron a colocar 
sus australes excedentes en depósitos 
a plazo fijo. El Banco Central parti- 
cipó activamente en el mercado de 
cambio y adquirió la suma record 
—desde que compra divisas— de 
696,1 millones de dólares. Pero la in- 
tervención del Central se extendió a 
las operaciones de pase (ver El Buen 
Inversor y el Diccionario),con lo que 
la autoridad monetaria pasó a 
controlar la liquidez del mercado. El 
total de depósitos a plazo fijo del sis- 
tema (al 26/6) alcanzó los 482 millo- 
nes de dólares. 


Junio 1989 
Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio (*) 
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Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde junio 
de 1989 - mayo 1990: 108.343% 


Acciones - Títulos 


Las acciones en la Bolsa de 

Comercio pudieron revertir 
las pérdidas que acumulaban a lo 
largo del mes y en las dos últimas 
ruedas llevaron al indice bursátil a 
un positivo 3,6 por ciento. La 
sorpresa de la semana fue el paquete 
de Renault que subió un 45 por cien- 
to, y luego le siguió Molinos con un 
alza del 23,7 por ciento. En el mes de 
junio se negociaron 54 millones de 
dólares en acciones y 63,6 millones 
en Bónex. La evolución de los Bonos 
Externos en el mercado de valores se 
caracterizó por una recuperación de 
las paridades —con la excepción de 
la serie 1987— destacándose la '89 
con una suba del 9,3 por ciento. Por 
su parte, los Vavis no registraron la 
fuerte demanda de los meses ante- 
riores, ¡o que derivó en que sus rendi- 
mientos estuviesen por debajo del 
mix de precios estimados (10,9 por 
ciento). Como dato significativo hay 
que mencionar que el viernes los 
bancos comenzaron a pagar la pri- 
mera renta de los famosos Bónex '89 
que surgieron del canje compulsivo 
por plazos fijos de principios de año. 


FUTURO 


PANADO 


te "es la capacidad de lograr buenos 


(Por Alfredo Zaiat) La convic- 

ción de encontrarse en un exce- 
lente negocio llevó a que las empre- 
sas de jubilación privada no eleven 
mucho su voz para quejarse por ha- 
ber perdido un poco más de 3 millo- 
nes de dólares en el canje de Bónex 
por sus plazos fijos, ya que saben que 
las perspectivas futuras del sistema 
de jubilación oficial los dejará en 
una inmejorable posición. Enfrente 
tienen a un jubilado que cobró 
530.000 australes como renta míni- 
ma en junio, y conocen que el déficit 
anual de las cajas previsionales supe- 
ra los 2000 millones de dólares, que 
la relación entre activos (empleados 
que aportan a las cajas jubilatorias) 
y pasivos (que reciben la renta) al- 
canza en la actualidad a 1,08 —cuan- 
do el standard de equilibrio es 4 a 
|—, y que el sistema de reparto con 
que se manejan las cajas oficiales las 
llevara tarde o lemprano a la 
quiebra, al no capitalizarse sus fon- 
dos. Las empresas son conscientes, 
entonces, de que poseen un mercado 
potencial enorme si la economía se 
estabiliza y si se produce una leve re- 
cuperación del poder adquisitivo de 
la población. 

Por ese motivo, las principales 
compañias de jubilación privada (se- 
guro de retiro) intentan disimular la 
competencia que hay entre ellas y se 
muestran unidas para difundir y 
mostrar las bondades del sistema. Si 
bien el producto que ofrecen (la ju- 
bilación privada) parece no tener di- 
ferencias, la recorrida efectuada por 
CASH por las seis primeras campa- 
nias del mercado (Sur, Cenit, La 
Estrella, Meridional, La República y 
Asegurar) permitió abrir una serie de 
interrogantes sobre cuál de ellas 
brinda el mejor servicio para que los 
interesados puedan decidir su jubila- 
ción particular. **Nuestro primer de- 
safio es que la gente conozca cómo 
funciona el sistema y después es- 
tablecer diferencias en el producto”, 
señaló el gerente general de La Meri- 
dional, Carlos Facal. 

No obstante, existen siete puntos 
que un potencial jubilado privado 
debe tomar en cuenta cuando 
elige esa opción: 1) las comisiones 
que cobra cada empresa por la admi- 
nistración de los fondos; 2) cómo se 
acredita la rentabilidad obtenida; 
3) el respaldo bancario de la compa- 
nía; 4) la variedad de productos que 
se ofrecen; 5) las tablas de mortali- 
dad o sobrevida; 6) los gastos de ad- 
ministración, y 7) las penas por la 
cancelación anticipada de la póliza 
del seguro de retiro. 

Para Roberto Carbonell, gerente 
general de Sur, el punto central que 
tiene que estudiar un potencial clien- 


rendimientos'? y ese objetivo se 
logra con el “respaldo de los bancos 
y una buena organización””. Á pesar 
de que los gerentes consultados in- 
tentan poner más énfasis en el carác- 
ter previsional del sistema, la cultura 
financiera nacida en la especulación 
de la ultima década pone en primer 
plano, en especial para los interesa- 
dos más jóvenes, la rentabilidad que 
ofrecen las compañías. “La meta 
principal —dijo Oscar Ataide, de 
Asegurar— es que el cliente nos vea 
como un complemento de la jubila- 
ción oficial.” 

En ese punto es clave la forma en 
que cada empresa acredita la renta 
obtenida. La República y Cenit brin- 
dan la ganancia cada 30 dias, es de- 
cir que acreditan la tasa de rentabili- 
dad asegurada (que establece la Su- 
perintendencia, la tasa pasiva testigo 
de caja de ahorro) más la sobrerren- 
ta ganada por la empresa. Aunque 
de esa ganancia extra cada una de las 
compañías se queda con un porcen- 
taje. El resto de las empresas acredi- 
ta la sobrerrentabilidad en un fon- 
do denominado de *'fluctuación””, 
que al cabo de doce meses es debita- 
do en la póliza del asegurado, y que 
en el transcurso del año puede ser 
utilizado en vaso de producirse pér- 
didas en la cartera de inversión. De 
todos modos, ninguna compañía 
pudo demostrar en términos numé- 
ricos el mayor o menor riesgo finan- 
ciero en el largo plazo que implica 
uno u otro método de acreditación 
de la rentabilidad. 

Como la jubilación privada en- 
cierra un contrato para un largo pe- 
riodo que supone aportes men- 
suales. los gastos de administra- 
ción y comisión cobrados pueden 
parecer de poco monto, pero pro- 
yectados a 30 años (por ejemplo, pa- 
ra una persona que empieza su apor- 
te a los 35 años y quiere jubilarse a 
los 65) se convierten en una suma 
millonaria. 

Otro elemento importante a con- 
siderar, a pesar de ser muy técnico 
(un área atendida por los actuarios), 
serefierea las tablas de mortalidad o 
sobrevida que utilizan las compañias 
para ofrecer sus pólizas. Oscar Wol- 
man y Guillermo Glucksmann, ge- 
rentes de Cenit, explicaron que “*las 
empresas tenemos que elegir entre 
dos tablas de origen americano ya 
que no existen tablas argentinas””. 
La tabla sirve para conocer los cos- 
tos que tendrá la compañía, ya que 
establece la expectativa de vida pro- 
medio de la población y, por lo tan- 
Lo, del cliente. Las tablas que se utili- 
zan son la GAT 1971 y GAT 1983 y 
la más moderna prevé más sobrevida 


a la población. Entonces, el poten- 
cial cliente tiene que ahorrar más en 
su vida activa para recibir la renta vi- 
talicia acordada. Si bien ese punto 
parece a primera vista un perjuicio 
para el jubilado privado, la empresa 
que elija una tabla mas antigua corre 
mayores riesgos financieros por po- 
sibles desfasajes en sus reservas en el 
momento de cumplir con la devolu- 
ción de los fondos a sus jubilados. 

En relación con las penas que se le 
imponen al cliente si decide retirarse 
del sistema, el gerente general de La 
República, Jorge López Airaghi, 
destacó que su compañia ''no impo- 
ne ningún cargo sobre los fondos al 
asegurado que quiere alejarse de la 
jubilación privada''. Parael resto de 
los consultados, la pena —que oscila 
entre el 5 y el 8 por ciento sobre lo 
aportado— tiene el objetivo de ale- 
jar a los inversores '“golondrinas”' 
que especulan financieramente. 

La elección de una u otra empresa 
para incorporarse a la jubilación pri- 
vada requiere de paciencia y de un 
asesoramiento especial, pero pocos 
dudan de que “el mercado crecerá 
geométricamente en los próximos 
años”', como se entusiasmó Alberto 
Sáenz, gerente general de La 
Estrella. 

El volumen de fondos administra- 
dos por las compañias de seguro de 
retiro en los Estados Unidos (en 1985 
ascendía a 700.000 millones de dóla- 
res) y, más cerca, en Chile (el capital 
que manejan supera los 2000 millo- 
nes de dólares) hace brillar los ojos 
de los máximos responsables de la 
jubilación privada en la Argentina, 
que en tan sólo un año y medio de 
funcionamiento a pleno —con dos 
hiper de por medio— acumularon 
fondos por casi diez millones de dó- 


RANKING 


(a diciembre de 1989) 


EMPRESA ASEGURADOS FONDOS 
Individuales Colectivos (en millones de 
cantid.. %.  cantid. % australes) 
Sur 0d 00 2.460 6 11.300 
La Estrella 8.175. 13 36:900 90 1.300 
Cenit 8.100. 12 - - 0.300 
La República 6.075 9 410 1 0,300 
Asegurar 5.400 8 - - 0.750 
La Meridional 1.688 25 410 1 0.200 
Total del sistema 67.500 100 41.100 100 15.000 


Fuente: Superintendencia de Seguros 


Notas: El ranking es de las 6 primeres empresas que representan el 96.5 %o del mercado 
(1) Las cifras de los rendimientos fueron suministradas por las propias empresas 


lares. 
> | 


RENDIMIENTO +! BANCOS 
(Mayo, en %) 
Zi Rio y Citi 
7,9 Nazionale del 
Lavoro y Banker 
Trust 
8.6 14 bancos del 
> interior 
8.6 Gral de Negocios 
6,6 8 bancos (Galicia 
Boston. entre 
Otros) 
75 Deutsche Bank 
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SINOIS HINA 


El capital japonés en la Argentina 


FENOMENO DE AUSENCI 


(Por Mariana A. Bonadies) 

Los japoneses de hoy se pare- 
cen a aquellos millonarios de frac, 
habano y cadena de oro colgada al 
chaleco típicos de los ricos de anta- 
ño. Desparramaron dólares por to- 
do el mundo. Se compraron el 85 por 
ciento del Rockefeller Center de 
Nueva York en 300 millones de dóla- 
res y hasta destinaron varios porta- 
folios rebosantes de yenes para apro- 
piarse de un Van Gogh. Pero hay un 
detalle: en la Argentina no invierten. 

En materia de inversiones direc- 
tas, los japoneses diseminaron por el 
mundo desde 1951 casi 200.000 
millones de dólares, según los datos 
disponibles en el Ministerio de Fi- 
nanzas nipón. Por el suelo argentino 
sólo tocaron 176 millones de dóla- 
res, es decir menos del 0,1 por cien- 
Lo. 

La realidad confirma ese dato 
porque por intensa que sea la bús- 
queda, son pocas las empresas en las 
que se pueden encontrar a los 33 mil 
japoneses residentes en la Argenti- 
na. Más allá de las calurosas tintore- 
rías y de los escritorios de algunas 
oficinas turísticas y financieras, ape- 
nas se los ve en el único banco insta- 
lado aquí, en las nueve tradings de- 
pendientes de corporaciones como 
Mitsubishi, Mitsui, C. Itoh, 
Kanematsu-Gosho, Sumitomo, 
Nissho Iwai, en la pesquería Pespasa 
de Puerto Deseado, en la fábrica de 
cierres Y.K.K., en la planta de com- 
ponentes electrónicos Nec, en la aso- 
ciación de ésta con Pérez Companc 
(Pecom-Nec) para proveerle a EN- 
Tel, en la fábrica de audio y televiso- 
res Sanyo, en Panasonic, y en la ra- 
ma de Hitachi dedicada a las ma- 
quinarias pesadas, motores ferro- 
viarios y turbinas. Muy poco más 
que eso. 

Al margen de las licencias conce- 
didas a empresas locales radicadas 
en Tierra del Fuego, San Luis y La 
Rioja al amparo de la ley de promo- 
ción industrial, la presencia japone- 
“sa en la Argentina se evapora. 

+ El Registro de Inversiones Extran- 
jeras de Argentina cuantifica en 
68.442.475 dólares los aportes nipo- 
nes realizados en los últimos doce 
años, y enesacifra figuran 5.065.521 


Ni uno de cada mil 
dólares que los 
japoneses han esparcido 
por el mundo aterrizó en 
suelo argentino. Las 
perspectivas para que 
lleguen inversiones de la 
segunda potencia 
mundial tampoco son 
buenas. 


que corresponden a capitalizaciones 
de créditos. En el ranking de inver- 
sionistas ocupan el décimo lugar, 
bastante alejados de Estados Uni- 
dos, Italia, Alemania y Francia. 
Poco afectos a brindar informa- 
ción, el hermetismo es el denomina- 
dor común entre los representantes 
consulares, en los miembros de la 
Cámara Japonesa de Industria y Co- 
mercio, en la oficina comercial 
JETRO, en la de cooperación con 


paises en desarrollo (JICA), y en la 
asociación japonesa en la Argentina 
y en la argentino-japonesa, entre 
otros. 

Una de las razones que explica este 
“fenómeno de ausencia””, según 
expresó un vocero de JETRO, es que 
“Japón ingresa al mundo como in- 
versor en los *70, cuando Argentina 
ya tenia conformado su vinculo exte- 
rior””. 

Si se los vio bajo la forma de autos 
y motos, hornos a microondas, 
equipos de audio, videocaseteras, le- 
levisores y demás productos que 
entraron por las fronteras abiertas 
de par en par por el administrador de 
la dictadura militar, José Alfredo 
Martínez de Hoz. Pero en cuanto la 
recesión, la crisis de la deuda externa 
y la guerra de Malvinas bajaron las 
persianas de muchas fábricas y 
entrecerraron la economía nacional, 
los importadores levantaron campa- 
mento, dejando la Aduana abarro- 
tada de mercaderías abandonadas 
por más de 2000 millones de dólares 
y a los usuarios desprotegidos de re- 
puestos y asistencia técnica. 

Durante el gobierno radical, Hon- 
da (cuyo representante local sopor- 
taba varios centenares de juicios de 
clientes desabastecidos de servicio) 
estuvo a punto de instalar una planta 
en Córdoba para complementar la 
producción de motos con la filial 
brasileña de Manaos. El proyecto 
naufragó por presiones ejercidas 
desde la industria nacional, lo cual 
fue tomado por los japoneses como 
un desprecio a su ánimo inversor. 

Cierto es que en un país cuya pro- 
ducción ya retrocedió más de diez 
años y cuya tasa de inversión cae sin 
cesar, no existen razones objetivas 
para atraer capitales foráneos. “Los 
extranjeros insisten en que primero 
sean los argentinos quienes repatrien 
los 30.000 millones de dólares que 
depositaron en bancos del exterior”, 
apuntan los que estudiaron el '*fenó- 
meno de ausencia”. 

Para colmo, el vicepresidente de la 
asociación argentino-japonesa se- 
ñala que “el empresario japonés es 
muy conservador, va a lo seguro y le 
asusta invertir en los climas de incer- 
tidumbre””. 


Algo parecido dice el gerente de la 
Cámara de Comercio Japonesa: **Ll 
riesgo político —comun 1 1uda Lat- 
noamérica— es uno de los factores 
que determina la poco representali- 
va presencia de capitales nipones. La 
gestión del doctor Menem es bien 
mirada por los economistas orienta- 
les, pero es prematuro hacer proyec- 
ciones a largo plazo. Las expectati- 
vas para abrir nuevos mercados en la 
actualidad —agregó— están puestas 
en Europa del Este””. 

Actualmente la mitad de los capi- 
tales japoneses va hacia los Estados 
Unidos y una parte sustancial a 
Europa Occidental. El Este asiático 
recibe la mayor porción destinada a 
países en desarrollo. En Latinoamé- 
rica, Brasil y México concentran 
proyectos japoneses de envergadu- 
ra, “tanto porque buscan apro- 
vechar la magnitud de sus mercados 
internos como porque pueden lograr 
cierta penetración disimulada en los 
países vecinos”, según la opinión de 
un directivo de la Asociación de Im- 
portadores y Exportadores de la Re- 
pública Argentina. 

Desde el punto de vista netamente 
comercial, según expresaron en 
AIERA, “Japón es un comprador 
por excelencia de materias primas o 
productos semimanufacturados, 
por carecer de recursos naturales en 
su territorio”. Sin embargo, tam- 
bién en ese aspecto **Argentina cayó 
en la participación importadora del 
Japón”', afirmaron voceros de 
JETRO. '*Mantiene el mismo nivel 
de ventas de hace 10 años, frente a 
un país que en ese tiempo duplicó las 
importaciones”, subrayan. En 1988, 
Japón compró a la Argentina pro- 
ductos por 494.963.262 dólares, y en 
1989, por 416.897.731 dólares. En 
ese mismo lapso, Argentina importó 
desde Japón por un total de 
298.167.110 y 176.289.906 dólares, 
respectivamente. 

Lo demás está por verse. Líneas de 
préstamo ofrecidas por el Eximbank 
japonés, convenios de cooperación 
firmados en actas protocolares, inte- 
rés por Yacyretá, por puertos pes- 
queros en la Patagonia. Todo en po- 
tencial. Salvo, claro está, los nutriti- 
vos brotes de soja. 


É 


(A ANDREAVI 


de ALTA TECNOLOGIA 
El arma de comun 
La Red de Alta Te 


de su mercaderia 


y contrarreer 


echa de ingreso, viaje y entrega de sus é 


LA AVANZADA TECNOLÓGICA 
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Sea protagonista de una 
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Liberalización a la brasileña 


La ministra Zelia Cardoso de 

Mello anunció la ““ruptura”” 
con el pasado proteccionista. Su más 
estrecho colaborador en materia de 
política comercial, el secretario Joao 
Maia, advirtió que la adaptación a 
las nuevas reglas de juego será una 
cuestión de supervivencia: “Quien 
no cambie va a tener que cerrar las 
puertas''. El jefe de la división de 
Macroeconomía, Finanzas y Comer- 
cio Internacional del Banco Mun- 
dial, Demetris Papageorgiou, fue de 
los primeros en entusiasmarse y pre- 


PERIPLO 


Mecaorou:s. La aglomera- 
ción urbana formada por Tokio y 
sus suburbios del sector Este es por sí 
sola económicamente más poderosa 
que Italia o Gran Bretaña. El con- 
junto de bienes y servicios produci- 
dos por la región metropolitana de la 
capital japonesa —que reúne a 
cuatro distritos con un total aproxi- 
mado de 32 millones de habitantes— 
llegó al equivalente de 793.500 millo- 
nes de dólares en el año fiscal termi- 
nado en marzo de 1988, según un es- 
tudio del Banco Japonés de Crédito 
a Largo Plazo. En la misma época el 
producto nacional bruto de Italia 
fue de 755.900 millones y el de Gran 
Bretaña, 675.300 millones. La 
contribución de la región de Tokio al 
PNB de ¡odo el país fue entonces de 
31 por ciento contra 28,6 en 1980. 
Con la cuarta parte de la población 
nipona, esa región liene la mitad de 
las principales empresas, de las orga- 
nizaciones culturales, de los medios 
de comunicación y deja al resto del 
país las actividades de bajo valor 
agregado y las industrias que enveje- 
cen. El banco señala dos razones 
centrales de esa hiperconcentración: 
el formidable desarrollo de los servi- 
cios y el excedente de capacidad in- 
versora que se dirigió al exterior y 
convirtió a Tokio en gran mediador 
financiero. La carrera de las empre- 
sas por encontrar su espacio en la 
ciudad alentó una explosión inmobi- 
liaria y los precios del metro cuadra- 
do subieron hasta el tope mundial. 


Pinarenia. En cuestión de 
chicles, Juicy Fruit es una de las mar- 
cas más populares de Estados Uni- 
dos. Su envoltorio en amarillo vivo y 
letras negras, sin embargo, se con- 
funde con un producto similar fabri- 
cado en Corea del Sur bajo el 
nombre de Juicy 4 Fresh. También 
en Seúl se producen los Juicy Green 
y el Heart Juicy, gomas de mascar 
que tampoco pagan licencia a la 
compañía americana. El plagio con 
tecnologías y fórmulas copiadas de 
otros países —sobre todo de 
EE.UU.— es moneda corriente 
entre los dragones asiáticos y abarca 
jabones, comestibles, computado- 
ras y miles de artículos más. Además 
de razones comerciales, el tema tiene 
un costado cultural: los coreanos, 
como la mayoría de los pueblos del 
Pacífico, entienden que las ideas de 
un ser humano deben ser utilizadas 
en beneficio de todos, 


cisó que el programa de liberaliza- 
ción lanzado el martes por el gobier- 
no de Fernando Collor de Mello es el 
más radical adoptado en América la- 
tina, con excepción del vigente en 
Chile. El grueso de los empresarios 
más poderosos —empezando por 
Mario Amato, de la Federación de 
Industrias del Estado de San Pablo 
(FIESP)— dio su bendición al opi- 
nar que las medidas son *'*muy posi- 
tivas”, Otra repercusión inmediata 
fue la de las autoridades estadouni- 
denses, que de inmediato comunica- 
ron su decisión de levantar las san- 
ciones que habían impuesto en 1988 
a las exportaciones brasileñas de pa- 
pel y derivados, productos químicos 
y electrónicos entre otros. Asi **pre- 
mió”' la dudacia de un país que no 
sólo rebajó aranceles y dispuso una 
gradual profundización de la apertu- 
ra para el próximo quinquenio, sino 
que además dio un drástico giro en 
su política de reserva de mercados 
para la informática y los laborato- 
rios fabricantes de productos medi- 
cinales. 

Las discusiones sobre la lógica de 
la transformación estructural serán 
el pan cotidiano de las próximas se- 
manas. Durante este mes y en agosto 
se estudiarán las normas que habrán 
de sustituir el decreto-ley que 
implantó la actual política in- 
dustrial, ala vez que se reformularán 
las leyes de informática y de softwa- 
re. El camino de la modernidad”, 
comolo definió Zelia, hará una esca- 
la dentro de 60 días, cuando queden 
redactados los proyectos que se en- 
viarán al Congreso para su aproba- 
ción antes de finalizar el año. La re- 
visión del Código de Propiedad In- 
dustrial —que incluye el conflictivo 
tema del reconocimiento de patentes 
para productos y procesos farma- 
céuticos— será tarea de una comi- 
sión interministerial que tendrá pla- 
zo hasta el 20 de marzo de 1991. 

En todo ese tiempo se librará una 
verdadera batalla con los defensores 
del **“statu quo”. Representantes de 
los laboratorios ya advirtieron que 
las modificaciones provocarán el 
cierre de por lo menos 300 plantas. 
Paulo Feldman, titular de la So- 
ciedad de Usuarios de Computado- 
ras y Equipamientos Subsidiarios, 
consideró a su vez que el reemplazo 
de la reserva de mercado por un sis- 
lema de cupos de importación será 
*“*un desastre'* para el sector. 

Contraesos pronósticos apocalíp- 
licos, el gobierno admitió su prag- 
matismo: aquellos sectores donde 
sea más interesante o conveniente 
asociarse a capitales externos, odon- 
de no haya la menor posibilidad de 
competir, estarán abiertos. El norte 
es la integración competitiva con el 
resto del mundo. Para ello, nada me- 
jor que empezar con la competencia 
en la propia casa, objetivo propi- 
ciado a través de ocho medidas 
centrales: 

* El gobierno eliminará los 
controles administrativos sobre las 
guías de importación. La demora 
máxima —que era de meses— será 
de cinco días. La disposición alcanza 
a cerca de 30 por ciento del volumen 
global de las compras brasileñas. 

* La importación de productos e 
insumos sin similares nacionales 
tendrá un arancel cero. La lista de 
esos ítem tiene diez páginas. 

* Las alícuotas del sector textil 
—cuya disminución gradual estaba 
prevista hasta 1994— fueron reduci- 
das desde hoy a la mitad (quedaron 
establecidas en 20 por ciento para 
materias primas y 50 puntos para 
confecciones). 

o A partir de hoy quedan elimina- 
dos los límites cuantitativos a la im- 


portación. Ya no existen productos 
prohibidos para ingresar desde el ex- 
terior. 

* También desde hoy el gobierno 
sólo tendrá en cuenta la existencia de 
productos similares en sus adquisi- 
ciones. 

e Serán financiados productos 
con un índice de nacionalización de 
70 por ciento. Se acaban así las exi- 
gencias de índices medios de 85 a 90 
por ciento. 

e Se facilitará la instalación de 
empresas de importación y exporta- 
ción. 

* Fue creada una comisión que 
tendrá plazo hasta el 31 de diciembre 
de este año para definir cuál será el 
diseño de la estructura arancelaria 
entre 1991 y 1994. Actualmente las 
tarifas aduaneras varían de O a 105 
por ciento y el objetivo es llegar 
dentro de cuatro años a una escala de 
0 a 40 puntos, con una media de 20 
por ciento. 

Mediante estas medidas y la cre- 
ación de un Banco de Comercio Ex- 
terior con mayoría de capital priva- 
do, para financiar exportaciones e 
importaciones, Brasil se lanza al 
ruedo internacional. Los entusiastas 
como Papageorgiou creen que en 
cinco años las exportaciones podrán 
alcanzar los 100 mil millones de dó- 
lares (el triple que en la actualidad). 
Otros observadores —como el so- 
cialista Carlos Lessa— opinan que la 
apertura estará determinada por la 
capacidad para importar, un dato 
severamente condicionado por la 
deuda externa. De allí que se hayan 
alzado voces alertando por un po- 
sible drenaje de divisas. 

La respuesta tranquilizadora la 
dio el director del Departamento de 
Comercio Exterior, José Denot Me- 
deiros: **El gobierno no hesitará en 
adoptar, si fuere necesario, medidas 
en defensa del balance de pagos”. 
Zelia, en tanto, asegura que se podrá 
importar más porque se exportará 
más. Sólo si se cumple su expectativa 
quedará expedita la vía aperturista, 
que en lo inmediato se apoya en un 
superávit comercial cercano este año 
a los 13.000 millones de dólares. 

Cuentas aparte, lo que queda cla- 
ro es la intención de transformar el 
rol del Estado. En lugar de “motor” 
del crecimiento económico, pasará a 
ser ““articulador'” de un nuevo pro- 
ceso de capacitación tecnológica de 
la industria. Sus objetivos básicos 
son ahora de dos tipos: la reestructu- 
ración del sector fabril y de servicios 
que pueda alcanzar precios y calidad 
en patrones internacionales; y el de- 
sarrollo de sectores de tecnología de 
punta que incluyan la informática, 
la química fina, la biotecnología, la 
mecánica de precisión y los nuevos 
materiales. 

Con la mira puesta en la calidad el 
año próximo se impulsará un 
programa de modernización empre- 
saria cuyo objetivo apunta al me- 
diano plazo, según explicó Luiz 
Paulo Veloso Lucas, jefe del Depar- 
tamento de Industria y Comercio. 
“En 1992 la Comunidad Económica 
Europea adoptará una serie de nor- 
mas de comercialización y calidad 
que impedirá la entrada de bienes de 
cualquier naturaleza y de cualquier 
país queno obedezca aesos criterios. 
Queremos adelantarnos a esa si- 
tuación”, destacó el funcionario. 

Si la estabilidad acompaña (la 
inflación de junio se acercó al 10 por 
ciento) y la situación social no pro- 
voca alteraciones (los sindicatos aún 
negocian subas de hasta 100 por 
ciento para recuperar atrasos), la 
nueva politica industrial bastará pa- 
ra completar la agendainmediata del 
Brasil. 


ABRIR Y COMPETIR 


Preocupado por la pérdida 
de productividad de su 
industria, el gobierno 
brasileño decidió un 
drástico giro en su política 
sectorial, Para ello 
anunció el abandono de la 
reserva de mercado para 
la informática y los 
laboratorios 
farmacéuticos. 
Simultáneamente con el 
levantamiento de la 
prohibición de 
importaciones en esos 
segmentos, se eliminaron 
restricciones cuantitativas 
y redujeron aranceles, 
como inicio de un plan 
aperturista que concluirá 
en 1994, 
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Fernando Collor de Mello: la ilusión de la modernidad. 
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Estados Unidos parece empeci- 

nado en que la letra B sea la ini- 
cial de la versión moderna y latino- 
americana del Plan Marshall, pero 
los contenidos de las sucesivas pro- 
puestas dejan poco margen para la 
esperanza. 

En 1985 desde la reunión anual 
conjunta del FMI y del Banco Mun- 
dial en Seúl, el actual secretario de 
Estado y entonces titular del Tesoro, 
James Baker, lanzó un plan destina- 
do a elevar el flujo financiero del 
Norte hacia el Sur, bajo la premisa 
de que el problema de la deuda exter- 
na era la ¡liquidez de divisas de los 
grandes deudores. Pero ni los japo- 
neses, ni los europeos, ni los bancos 
privados acreedores de Estados Uni- 
dos que debian poner lo suyo res- 
pondieron a la invitación. 

Tres años y medio después, el su- 
cesor de Baker en el Tesoro, Nicho- 
las Brady, dio un paso adelante ad- 
mitiendo lo que hace rato había 
caido de maduro: el capital de la 
deuda externa era impagable en los 
términos ortodoxos, y no habíisre- 
medio posible que pasara por alto 
quitas y reducciones. Pero el año y 
pico de experiencia que ya sobrelleva 
el Plan Brady en México, Costa Ri- 
ca, Filipinas y Venezuela ha de- 
mostrado que el '*'menú de 
opciones” para aliviar el peso de las 
transferencias es apenas un poco 
más efectivo que una aspirina para el 
cáncer. 

Ahora es el propio presidente Ge- 
orge Bush quien impulsa la **Ini- 
ciativa para las Américas”, ofre- 
ciendo desde Washinglon un pa- 
quete de 100 millones de dólares 
anuales y el perdón de los 12.000 
millones de dólares que América la- 
tina debe al gobierno de Estados 
Unidos, y apuntando a una zona de 


libre comercio desde Alaska hasta 
Tierra del Fuego. 

Mientras aqui varios funcionarios 
volvieron a entusiasmarse con inge- 
nuidad, la gran prensa norteamer!- 
cana dijo con frialdad polar que la 
iniciativa contempla “grandes metas 
pero compromisos financieros rela- 
tivamente pequeños” (The Wall 
Street Journal), “tiene pocos fon- 
dos'* (The Washington Post), y es 
“vaga” (The New York Times). 

Más allá de cierto apetito estraté- 
gico que ahora puede despertar 
América latina para Estados Unidos 
en vistas de la proximidad del merca- 
do común europeo, su fortisimo dé- 
ficit comercial y la existencia de los 
bancos acreedores como un poder 
bastante autónomo de los dictados 
de la Casa Blanca deberian conven- 
cer alosincrédulos argentinos de dos 
fenómenos que no tienen alenuan- 
Les: 

—Estados Unidos necesita expor- 
tar más antes que aumentar sus im- 
portaciones; 

—la mayoria de las inversiones 
significativas que pueden llegar a ve- 
nir desde ahi están vinculadas al 
proceso de privatizaciones. 

La adjudicación de ENTel a con- 
sorcios que están dominados nada 
menos que por los dos principales 
acreedores de Argentina demuestra 
que para los bancos de Estados Uni- 
dos, Argentina continúa siendo 
—antes que nada— un pais donde 
cobrar. 

Con preocupaciones mucho más 
concretas e inmediatas que las seña- 
les políticas de Bush, el equipo eco- 
nómico continúa sin encontrar la sa- 
lida al laberinto que ellos mismos di- 
señaron. El esquema de altisimo su- 
perávit fiscal que se profundiza con 
los anuncios del ministro y el exceso 


La mano en la canasta 


(0 


Carrefour 


Leche La Serenísima Carton Rojo 3350 


precios 


Los precios fueron 
encuestados entre 
lunes y miércoles de 
cada semana. La 
primera columna son 
precios. La segunda 
es variación respecto 
a la semana anterior. 
La tercera, cuatro 


Manteca La Serenisima. 200 gr. 
Papel higiénico, Higienol, p/4 5450 
Agua mineral Villa del Sur, 1.51. 3710 
Arroz doble Gallo, 1 Kg. 

Yerba Nobleza Gaucha, 500 q. 

Salchichas Vienissimas p/6 

Hamburguesa Granja del Sol p/4 


2990" 


se 
3100 16 
3360 9,4 
3800 
5900 
3900 
6570 
4510 
3280 
2990* 


de divisas que tranquiliza al dólar al 
no poder ser absorbido enteramente 
por el Banco Central, no alcanzan 
como para contrarrestar la inercia 
inflacionaria que está cómodamenle 
instalada por encima del 10 por cien- 
Lo. 

Aunque por el momento nadie 
pronostica explosiones, son cada vez 
más los que se suman a laidea de que 
al Gobierno se le van acortando los 
tiempos para promover cambios en 
los precios relativos que viabilicen el 
modelo. Y es sabido que no es po- 
sible modificar la relación entre los 
precios de distintas variables sin que 
ellos aticen la inflación. 

Las tarifas se presentan como las 
candidatas más firmes para reaco- 
modarse, porque su elevación es una 
condición necesaria para asegurar 
las cuentas fiscales y cumplir con las 
metas que el FMI revisará en agosto, 
o porque —como en el caso de EN- 
Tel— forman parte de las garantias a 
la rentabilidad privada. Es también 
sabido —las múltiples declaraciones 
de colaboradores de Sup-Erman lo 
ratifican— que el Gobierno vería 
con agrado que el dólar se encare- 
ciera para que no se produzca una 
debacle exportadora que empuje a 
grandes grupos industriales y al sec- 
Lor agropecuario a cruzarse de vere- 
da, pero por ahora no saben cómo 
inducirlo. 

Los que están al tanto de estas pre- 
siones inflacionarias y pispean el ca- 
lendario inmediato advierten que 
hacia seliembre-octubre podrían re- 
sucitar las presiones devaluatorias 
de los exportadores de la cosecha fi- 
na. Los que ven un poco más allá ya 
están comenzando a batir el parche 
con que 1991 es un año electoral 
donde es muy probable que reapa- 
rezcan presiones de otro lipo. 


ANGO 
DE DATOS 
EASEOSAS 


No transcurre semana sin que 
el diputado Jorge Maizkin se 
reúna con directivos de empre- 
sas fabricantes de gaseosas. 
Ocurre que en la Comisión de Pre- 
supuesto y Hacienda está en 
discusión un proyecto de les del 
Poder Ejecutivo que modifica 
la Ley de Impuestos Internos en 
lo relativo a las bebidas sin al- 
cohol. Hay un punto en que 
Coca-Cola, Pepsi y las firmas 
de segunda línea del sector co- 
mo Crush y Toraso están de 


acuerdo: consideran absurdo 


que la iniciativa legal grave con 
el 22 por ciento a las colas y tó- 
nicas y con el 18 por ciento a las 
gaseosas que contienen jugos de 
frutas (Seven-Up, Teem, Spri- 
te, Mirinda, etc.), mientras que 
productos no tan masivos como 
la sidra, la cerveza y el cham- 
pagne quedarian con alícuotas 
del 5, 10 y 12 por ciento respec- 
tivamente. Pero se desarrolla 
una feroz batalla en la que se 
alinean Coca-Cola por un lado 
y el resto por el otro, en lo con- 
cerniente al aumento de O a 18 
por ciento para las gaseosas que 
contienen jugo: Coca-Cola está 
de acuerdo, pero el resto muy 
en contra. Sucede que la firma 


que auspicia el Mundial no de- + 
pende tanto de esa linea de pro- 


ductos, pero para el resto resul- 
tan una porción muy significati- 
va de la facturación. No es ca- 
sual que haya habido una esci- 
sión gremial: los últimos cre- 
aron el Consejo Argentino de 
Embotelladores de Bebidas sin 


Alcohol (CAEBA), en donde no + 


participa Coca-Cola. 


BANCO GENERAL 


DENEGOCIOS 


El banco que pertenece a la + 


familia Rohm y que cuenta co- 
mo socios a la Banca Nazionale 
del Lavoro, al Credit Suisse, al 


Chemical Bank de Estados Uni- + 


dos y al Deutsche Sudamerika- 
niche de Alemania, presentó 
una oferta para la compra del 
Banco Comercial del Uruguay, 
una importante entidad privada 
que fue estatizada hace cinco 
años para evitar su cierre. La 
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'olenta Mágica 500 gr. 1550 2290" 0 titutos económicos para juntar 
Puré Cheff 130 gr. 3690: - 7, 4790 0 dinero y ganar prensa esla orga- +: 
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X a Dulce de leche Gándara 550 g -68 ! 6190 | 6950 vocado la merma de interesados ** 
y = e Huevos, docena: 12 5060 5200 dispuestos a abonar onerosos + 


* cubiertos (la Cámara Argentina 
de Anunciantes cobró 170,000 
australes la tarjeta para el al- 
muerzo en el Plaza que tuvo co- 
mo orador a Erman González). 

' No es raro entonces que tanto el 
Consejo Profesional de Cien- 
cias Económicas como el Instituto 
Argentino de Ejecutivos de Fi- 
nanzas hayan suspendido esa 
práctica. 


Café La Morenita, 500 g -0,1 11,990 12200 13490 
Azúcar Kg 17 / 2990 3350 2890 
Aceite 1 litro, 1era. marca, env. PVC 10 ¿ 3890 ; 3900 Ñ 4175 
Sal fina, 500 9 47 ' 1180 1260 É 1299 


TOTAL: Sumando los 24 100.035 104.120 103.110 107.581 
productos encontrados en los 4 supermercados 
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